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Los  Términos  de  Intercambio  (TI)  se  definen  como  la  razón  entre  el  precio  de  las 
exportaciones de un país (PX) y el precio de sus importaciones (PM). Esta relación, refleja la 
capacidad de compra que tienen los productos domésticos vendidos en el extranjero y por 
lo  tanto  es  uno  de  los  determinantes  del  ingreso  disponible  de  la  economía  y  de  las 
decisiones  de  ahorro  y  consumo  de  los  hogares,  variables  cruciales  en  los  análisis  de 
política económica. 
 
El  presente  trabajo  compara  tres  indicadores  alternativos  de  precios  de  los  bienes 
exportados  e  importados  para  calcular  el  índice  de  TI.  El  primer  indicador  utiliza  los 
deflactores  implícitos  del  Producto  Interno  Bruto  (PIB).  El  segundo  está  basado  en  la 
evolución de los precios medida a través el índice de valor unitario con información de 



































en  la  cuenta  corriente.  Por  ejemplo,  una  reducción  temporal  en  los  TI  implicará  un 
aumento del valor relativo de los bienes importados, pero dado que el nivel de consumo 
















intertemporal  que  resulta  del  encarecimiento  relativo  del  consumo  presente  y  la 
consiguiente sustitución del mismo por consumo futuro, mejorando el balance actual de la 






                                                 
2 Debido al menor valor relativo de las exportaciones 
































Su valor  indica  el  cambio  en  el  poder  de  compra  de  las exportaciones de un país  en 
relación con las importaciones frente a un periodo denominado ‘base’. Dicho cambio se 





















establecer  la  importancia  relativa  de  cada  bien  en  el  índice.  Para  el  presente 
trabajo, dicha importancia estará asociada a la participación del bien, exportado o 
importado, en el comercio exterior. El periodo de ponderaciones puede ser fijo o 
móvil.  Si  se  escoge  un  sistema  de  ponderaciones  fijas,  se  asume  que  el  peso 
relativo  de  cada  bien  en  la  canasta  se  mantiene  constante.  En  contraste,  un 
sistema  de  ponderaciones  móviles  intenta  reflejar  las  variaciones  que  se 
presentan, a través del tiempo, en la estructura económica. 
 
























                                                 
5 Para un análisis más detallado sobre el tema de números índices puede verse Diewert (2008) o SNA (2009, 
sección 15.B)    5
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T P P P × ≡       (3) 
 
Por su construcción, este índice adquiere las ventajas de las ponderaciones variables y da 



















Posteriormente,  el  cambio  acumulado  se  obtiene  mediante  la  multiplicación 
(encadenamiento) de esas variaciones.  
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entre  periodos  consecutivos,  todo  periodo  participa  en  su  momento  como 
observado y un periodo más tarde como periodo base.  




primero,  las  variaciones  respectivas  se  encadenan  simplemente  mediante  el 
producto de las mismas. 
 
Debido  a  propiedades  como  las  citadas  arriba,  el  encadenamiento  de  índices  se  ha 
convertido  en  una  práctica  común  a  nivel  internacional  para  el  seguimiento  de  la 
evolución de distintas variables. Para el caso particular de precios de comercio exterior, 












valores  suavizados  de  las  ponderaciones  para  el  cálculo  de  índices  encadenados  con 
frecuencia mensual. Las ponderaciones se calculan como un promedio móvil, teniendo en 
cuenta los valores de comercio exterior de los últimos doce meses. De esta forma, la 


















































                                                 
8 El deflactor implícito se calcula como el cociente entre el valor nominal de producción y su valor real. 































transacciones  de  comercio  exterior  entregados  por  el  Departamento  Nacional  de 
Estadísticas  (DANE)  y  el  Departamento  de  Impuestos  y  Aduanas  (DIAN).  El  cálculo  se 





y  su  respectivo  peso  neto.  Los  índices  de  precios  para  los  bienes  exportados  IP
EF
M   e   10
importados  IP
EF
M ,  se  construyen  usando  la  fórmula  encadenada  del  índice  de  Fisher, 
ecuación (5). La relación de TI es el cociente de estos dos índices: 
 





















La  información  es  utilizada  al  nivel  más  desagregado  posible,  esto  es,  posiciones 
arancelarias  a  10  dígitos  (en  adelante  ‘PA’).






















•  Las  ponderaciones  y  la  canasta  de  bienes  son  variables,  es  decir,  se  pueden 
actualizar mensualmente. 


















•  No  incluye  servicios,  tanto  por  la  no  disponibilidad  de  información  de 
exportaciones  e  importaciones  de  servicios  como  por  el  problema  que 









El  sistema  de  índices  de  precios  del  productor  (IPP)  captura,  entre  otras  variables,  la 
evolución  de  los  precios  de  una  canasta  representativa  de  los  bienes  importados  y 






Dado  que  disponemos  de  información  a  nivel  desagregado  y  con  el  fin  de  evitar  el 
problema de pérdida de representatividad del sistema de ponderaciones fijas, los índices 
de  precios  exportados  e  importados  se  recalculan  utilizando  la  forma  encadenada  de 
                                                 
12 En todos los cuatro casos, el año base para la canasta es el mismo utilizado para las ponderaciones. Entre 









































•  Dado  que  el  índice  es  encadenado  tiene  todas  las  ventajas  que  de  esta 
característica se derivan. 










                                                 
13 Detalles adicionales sobre la información utilizada para la realización de este cálculo pueden encontrarse 
en el apéndice.   13
•  Corrige  el  problema  de  la  estructura  fija  solo  a  partir  de  cierto  nivel  de 
desagregación,  lo  que  implica  que  para  niveles  más  desagregados  se  siguen 
conservando ponderaciones fijas.  
•  La  canasta  de  bienes  utilizada  para  medir  los  precios,  permanece  fija  durante 
largos periodos de tiempo ignorando la entrada o salida de algunos bienes. Sin 









El  Gráfico  1  presenta  los  resultados,  con  frecuencia  trimestral,  para  los  indicadores 
propuestos.
14  Puede  verse  que  el  comportamiento  de  las  series  es  similar  y  que  sus 
variaciones  generalmente  coinciden  en  la  dirección.  No  puede  decirse  lo  mismo  con 
respecto  a  la  magnitud  de  los  cambios,  debido  a  las  diferencias  que  existen  en  la 
información utilizada para la construcción de cada índice.  

































































































































































































información  necesaria  para  explicar  su  diferencia  con  respecto  a  los  otras  series  en 
términos de sus componentes desagregados. En cambio, el análisis de los componentes 
del  ITI‐CE  y  del  ITI‐IPP  nos  permite  concluir  que,  en  el  último  trimestre  de  2008,  la 































ventajas  sobre  índices  de  ponderaciones  fijas,  en  los  que  la  estructura  económica  se 
supone constante. 
 
Los  resultados  muestran  que  las  tendencias  de  las  tres  series  son  similares  y  que  los 
cambios de las mismas, en plazos cortos, generalmente coinciden en la dirección aunque 





























































periodo anterior      1  las nuevas PA registraron un precio similar al reportado en el 





El  cálculo  de  las  ponderaciones  para  el  periodo  1980‐1990  se  hizo  a  través  de  la 
información de los documentos únicos de exportación para bienes exportados y de las 
                                                 
17 En el caso de tratarse del valor inicial o final de la serie, se utilizó el promedio de los 6 meses siguientes o 
anteriores, según el caso.   18




Para  calcular  las  ponderaciones  1991‐2003,  se  usaron  los  valores  FOB  mensuales  de 
exportación  e  importación  en  dólares,  correspondientes  a  las  categorías  CIIU  Rev.2  a 
cuatro dígitos. Previamente se eliminaron las categorías de servicios. Para el cálculo de las 
ponderaciones  para  los  meses  ene‐91  a  jun‐99,  también  se  eliminaron  los  valores 
correspondientes a categorías no incluidas en la canasta del IPP‐90. De manera análoga 
para  el  periodo  desde  julio  de  1999  se  eliminaron  los  valores  correspondientes  a 
categorías  no  incluidas  en  la  canasta  del  IPP‐99  y  se  consideró  la  información  de 
exportaciones según la CIIU revisión 3. 
 
Entre 1990 y 1999 los precios seleccionados corresponden a las categorías a 5 dígitos del 
IPP, y a partir de 1999 se utilizó la información de precios correspondiente a las divisiones 
del IPP. 